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化工 ｜  化学制品    一季度利润高增长，产能逐步投放未来业绩可期 

2022 年 04 月 13 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 36.12-39.48 元 

交易数据  

当前价格（元） 27.43 

52 周价格区间（元） 0.00-37.77 

总市值（百万） 5,375.52 

流通市值（百万） 5,375.52 

总股本（万股） 195.97 

流通股（万股） 195.97 
 

涨跌幅比较 

 
 

%  1M 3M 12M 

江化微 2.30 -3.52 29.89 

化学制品  -2.42 13.50 18.55 
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相关报告  

1 《江化微：江化微(603078.SH)公司点评： 业

绩拐点确认，进入产能快速投放期》 2022-03-17 

2 《江化微：江化微（603078.SH）公司点评： 镇

江基地获危化品经营许可证，G5 产能放量可期》 

2022-01-11 

3 《江化微：江化微（603078.SH）公司深度： 湿

电子化学品龙头，G5 级产能释放提振公司业绩》 

2021-12-16  

 

预测指标  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 563.79 792.14 1583.33 1982.84 2462.85 

净利润（百万元）  51.97 53.73 164.05 267.83 389.03 

每股收益（元） 0.27 0.27 0.84 1.37 1.99 

每股净资产（元）  5.70 5.89 6.47 7.40 8.76 

P/E 110.75 107.12 35.09 21.49 14.79 

P/B 5.15 4.98 4.54 3.97 3.35 
 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年第一季度业绩预增公告，2022 年一季度实现

归属于上市公司股东的净利润 3100 万元-3500 万元，与上年同期相比

增长约 232%至 275%。  

 江阴基地产能全部释放，公司利润快速增长。根据公司发布的 2022 年

第一季度业绩预增公告，2021 年一季度公司实现归属于上市公司股东

的净利润 3100 万元 -3500 万元，同比增长 232%-275%，环比增长

8.03%-21.97%；2022 年一季度实现归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 3110 万元-3510 万元，同比增长 258%-304%，环比增

长 17.27%-32.36%。受益于公司江阴工厂二期产能开工率的逐步提高

以及客户结构的持续优化，公司湿电子化学品产销量和毛利率同步上

升，盈利能力维持高位。  

 镇江和眉山基地进入产能释放期，未来业绩将持续维持高增长。公司

通过两次募资建设四川眉山年产 6 万吨超高纯湿电子化学品项目和江

苏镇江年产  22.8 万吨超高纯湿电子化学品、副产 0.7 万吨工业级化

学品及再生利用项目（一期），其中眉山工厂 6 万吨产能目前已经投

料生产，3 万吨循环回收产能处于试生产阶段，预计将于 6 月份正式

投料生产，眉山基地预计全年产能利用率达 60%以上。镇江工厂（一

期）目前已经试生产出合格的 G5 级湿电子化学品，预计将于 4 月底正

式开始投料生产并同步送样至下游客户检测，预计全年产能利用率达

50%以上。随着镇江产能的正式投产，公司有望率先抢占国产 12 英寸

高端半导体用湿电子化学品市场份额，公司业绩即将迎来快速上升期。 

 盈利预测：我们预计公司 2022 年-2024 年实现营业收入分别为 15.83、

19.82、24.63 亿元，实现归母净利润 1.64、2.68、3.89 亿元，对应 EPS 

分别 0.84、1.37、1.99 元。考虑到公司镇江和眉山项目投产在即，公

司业绩弹性较大，叠加 G5 级湿电子化学品的高技术壁垒，给予公司

2022 年 43-47 倍 PE估值，2022 年合理市值区间为 70.52-77.08 亿元，

股价合理区间为 36.12-39.48 元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，限电限产加剧，行业竞争加剧，项目投

产不及预期，国产替代不及预期。  

 

-32%

-18%

-4%

10%

24%

38%

52%

66%

80%

2021-04 2021-08 2021-12 2022-04

江化微 化学制品

公司点评 江化微（603078） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

公司研究报告 

财务预测摘要 

利润表  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 563.79 792.14 1583.33 1982.84 2462.85 费用率 
     

减:营业成本 418.22 616.65 1230.76 1477.30 1781.70 毛利率 0.26 0.22 0.22 0.25 0.28 

营业税金及附加 3.49 4.55 8.97 11.24 13.96 三费/销售收入 0.09 0.09 0.10 0.09 0.09 

销售费用 10.75 11.23 22.45 28.12 34.92 EBIT/销售收入 0.11 0.08 0.14 0.17 0.19 

管理费用 35.22 55.00 105.07 131.58 163.43 销售净利率 0.09 0.07 0.10 0.13 0.16 

财务费用 4.03 4.47 24.78 22.47 15.58 投资回报率 
     

资产减值损失 -0.29 -0.59 1.00 1.00 1.00 ROE 0.05 0.05 0.13 0.18 0.23 

加:投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 0.03 0.03 0.07 0.12 0.14 

公允价值变动损

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ROIC 0.05 0.05 0.11 0.14 0.19 

其他经营损益 -33.50 -42.18 0.00 0.00 0.00 增长率  
     

营业利润 58.87 58.66 190.29 311.13 452.26 销售收入增长

率 

0.15 0.41 1.00 0.25 0.24 

加 :其他非经营损

益 

-0.43 -2.85 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 0.74 0.00 2.44 0.55 0.40 

利润总额 58.44 55.81 190.29 311.13 452.26 EBITDA 增 长

率 

0.45 0.06 2.74 0.32 0.27 

减: 所得税 7.23 5.01 27.93 46.05 67.22 净利润增长率 0.71 0.04 2.05 0.63 0.45 

净利润  51.21 50.80 162.36 265.08 385.03  总资产增长率 0.50 0.13 0.37 -0.08 0.24 

减:少数股东损益 -0.76 -0.55 -1.69 -2.75 -4.00 股东权益增长

率 

0.41 0.03 0.10 0.14 0.18 

归母净利润 51.97 53.73 164.05 267.83 389.03 营运资本增长

率 

-0.57 1.56 1.52 0.23 0.31 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资本结构 
     

货币资金 520.73 249.94 633.33 793.14 985.14 资产负债率 0.43 0.48 0.58 0.48 0.51 

应收和预付款项 200.99 326.12 798.55 608.80 1138.33 投资资本 /总资

产 

0.68 0.78 0.68 0.75 0.63 

存货 30.51 50.35 137.15 87.90 183.52 带息债务 /总负

债 

0.58 0.60 0.50 0.53 0.32 

其他流动资产 0.34 90.54 90.54 90.54 90.54 流动比率 1.44 1.10 1.24 1.70 1.79 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.38 1.02 1.13 1.60 1.66 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 股利支付率 0.21 0.34 0.32 0.32 0.32 

固定资产 977.85 1265.44 1135.27 994.96 853.66 收益留存率 0.79 0.66 0.68 0.68 0.68 

无形资产 84.32 83.53 73.95 64.37 54.79 营运能力 
     

其他非流动资产 117.15 115.63 115.45 115.27 115.09 总资产周转率 0.29 0.36 0.53 0.72 0.72 

资产总计 1931.88 2181.54 2984.23 2754.98 3421.07 固定资产周转

率 

2.39 1.75 1.42 2.01 2.92 

短期借款 175.16 235.24 475.85 307.74 162.93 应收账款周转

率 

2.86 2.47 2.03 3.31 2.21 

应付和预收款项 348.17 375.88 866.17 624.49 1173.13 存货周转率 13.71 12.25 8.97 16.81 9.71 

长期借款 314.01 392.73 392.73 392.73 392.73 业绩和估值指

标  

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他负债 0.04 38.80 0.00 0.00 0.00 EPS 0.27 0.27 0.84 1.37 1.99 

负债合计 837.38 1042.65 1734.75 1324.96 1728.79 BPS 5.70 5.89 6.47 7.40 8.76 

股本 150.75 195.97 195.97 195.97 195.97 PE 110.75 107.12 35.09 21.49 14.79 

资本公积 561.69 516.47 516.47 516.47 516.47 PEG 1.52 1.15 -0.35 -0.21 -0.15 

留存收益 404.23 442.65 554.92 738.23 1004.48 PB 5.15 4.98 4.54 3.97 3.35 

母公司股东权益 1116.67 1155.09 1267.36 1450.67 1716.92 PS 10.21 7.27 3.64 2.90 2.34 

少数股东权益 -1.35 -1.90 -3.59 -6.35 -10.35 PCF -425.46 -105.79 24.28 12.95 11.88 

权益合计 1115.32 1153.18 1263.77 1444.32 1706.58 EBIT 62.48 215.07 333.61 467.84 0.00 

负债和权益合计 1952.70 2195.83 2998.52 2769.28 3435.36 EV/EBIT 74.12 100.71 30.37 19.06 13.28 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E EV/EBITDA 49.21 63.23 17.54 12.91 9.89 

经营性现金净流

量 

-13.53 -54.40 0.00 0.00 0.00 EV/NOPLAT 84.18 106.18 35.60 22.38 15.59 

投资性现金净流

量 

-272.80 -316.28 0.00 0.00 0.00 EV/IC 3.53 3.72 3.20 3.10 2.86 

筹资性现金净流

量 

376.50 132.49 0.00 0.00 0.00 ROIC-WACC 0.05 0.05 0.09 0.12 0.18 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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